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要旨 
 本稿で我々は、⽇銀の ETF 購⼊が企業業績にどのような影響を与えたのかを DiD 推
定によって検証する。⽇銀の購⼊した ETF は⽇本の代表的なインデックスである⽇経
平均株価連動型であったため、それに含まれる銘柄と含まれない銘柄との間で DiD 推
定が可能である。その結果、⽇銀の ETF 購⼊は ETF 銘柄企業の ROA を 1.5〜2.0%低下
させ、ROE を 7.4〜14.7%低下させたことが分かった。この結果は共変量を含む場合で
も同じであり、平⾏トレンドも確認された。 
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1. イントロダクション 
 本稿で我々は、⽇本銀⾏（⽇銀）の ETF（Exchange Traded Fund）購⼊が企業⾏動にど
のような影響を与えたのかを検証する。2010 年 12 ⽉以降、⽇銀は TOPIX や⽇経 225、
JPX ⽇経 400 の株価指数に連動する ETF を銘柄ごとの時価総額に⽐例して購⼊してき
ている。当初は、包括的な⾦融緩和政策の⼀環として創設した「資産買⼊等の基⾦」の
制度のもとで、TOPIX と⽇経 225 に連動する ETF を買⼊対象とし、年間の買⼊残⾼上
限額を 0.45 兆円として購⼊が開始された。⽇銀はその後、2011 年 3 ⽉には 0.9 兆円程
度、2011 年 8 ⽉には 1.4 兆円、2012 年 4 ⽉には 1.6 兆円へと徐々に限度額を引上げ、
2013 年 3 ⽉末には 2.1 兆円にまで規模を拡⼤させてきた。実際、⽇銀の ETF 保有残⾼
は、Figure 1 に⽰されているように、2010 年度末には 0.2 兆円程度であったが、買⼊規
模の拡⼤に伴って 2011 年度末には約 0.9 兆円、2012 年度末には約 1.6 兆円まで残⾼を
急増させている。量的・質的⾦融緩和を導⼊した 2013 年 4 ⽉以降には、資産買⼊等の
基⾦を廃⽌し、保有残⾼を年間 1 兆円のペースで増加するように買⼊⾦額の規模を増加
させた。その後も買⼊⽬標⾦額を拡⼤させ、2014 年 10 ⽉には 3 兆円、2016 年 7 ⽉には
6 兆円としている。また 2014 年 12 ⽉には、JPX ⽇経 400 に連動した ETF を買⼊対象に
追加している。2018 年 3 ⽉末時点の保有残⾼は 18.7 兆円である。このような⼤規模資
産購⼊はリスク・プレミアムを低下させると考えられ、伝統的⾦融政策が役に⽴たなく
なるほどの超低⾦利のもとでも⾏うことのできる⾦融政策として採⽤されるようにな
った。また、充分なベースマネーを供給するという点でも効果があるかもしれない。し
たがって、量的緩和を進めてきた先進国の中央銀⾏は、その⼿段拡⼤のためにリスク資
産を購⼊するようになってきた。 
 しかしながら、インデックス連動の ETF を中央銀⾏が購⼊することで、中央銀⾏が
企業⾏動に影響を及ぼしてしまう可能性もある。⽇銀は ETF を信託銀⾏経由で購⼊し
ている。そのため、その信託銀⾏が議決権⾏使を委任されている。他の ETF 保有者も
同様であるから、単に所有者が変わっただけならば議決権経由での企業への影響はない。
実際には、⽇銀の ETF 購⼊額は⾮常に⼤きく ETF が品薄になるため、新たに ETF が組
成される。すると、企業の株主のうち ETF 関連株主、つまり信託銀⾏が議決権を委任
される部分が増える。したがって、パッシブ運⽤が企業にどのような影響を与えている
のかを知ることは参考になるだろう。例えば、Ito (2014) はパッシブ運⽤を⾏う投資家
が短期的な利益を追求するあまり企業の選別を⾏わなくなるという⽋点を指摘してい
る。中央銀⾏が ETF を購⼊する場合も企業の監視機能は⼗分に⾏われないため、同様
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の問題が⽣じると考えられる。他⽅で、Appel et al. (2016) は 1998-2006 年のアメリカの
インデックス構成銘柄について、パッシブ投資の割合と議決権⾏使データを⽤いて、パ
ッシブ・ファンドによる株式保有が企業のガバナンスやパフォーマンスに与える影響を
分析している。その結果、パッシブ・ファンドの保有⽐率の増加と ROA には正の関係
があることを明らかにした。彼らは、パッシブ投資家は潜在的な議決権を通じて企業の
ガバナンスに影響を与えている可能性が⾼く、その⾏動は企業の⻑期のパフォーマンス
の改善と関係していると主張している。 
パッシブ運⽤に限らず、株式の所有構造の変化が企業に影響を与える分析も多数存在
する。Ferreira and Matos (2008) は機関投資家がモニタリングを通じて業績の改善や企業
価値の上昇に寄与するという仮説を検証している。機関投資家が発⾔（voice）や退出
（exit）を通じて投資先企業に対して適切なモニタリングをおこなうことで、企業価値
や業績にプラスの影響を与えることを明らかにした。Aggarwal et al. (2011) も同様に、
機関投資家の株式保有⽐率の増加は、企業のガバナンスの改善がもたらし、株価の評価
を⾼めるとしている。また、宮島・保⽥ (2015) は、⽇本企業を対象にして、株式所有
構造が企業統治に与える影響に関する研究をおこなっている。同研究の⼀部では、業績
の⾼い企業を機関投資家が選好するという逆の因果関係を考慮した場合にも、企業価値
や財務的な企業業績（ROA）は、機関投資家の保有⽐率の⽔準に対して正の関係にある
ことが⽰されている。⼀⽅で、銀⾏・保険会社による保有⽐率は、いずれのパフォーマ
ンス指標に対してもマイナス影響を与えており、経営者を株式市場の圧⼒から遮断する
効果があることを指摘している。つまり、銀⾏・保険会社による株式保有の場合には、
それを通じて経営が規律づけられるという⾒⽅は⽀持されていない。 
このように、株式の所有構造の変化は企業パフォーマンスに負の影響も正の影響も与
えうると考えられる。⽇銀の ETF 購⼊は株式市場にとっては無視できない規模の政策
であり、パッシブ・ファンドのプレゼンス拡⼤によって企業業績に影響を与えた可能性
は極めて⾼いと考えられる。 
 そこで我々は、⽇経平均株価に含まれる企業と含まれない企業との間で⽇銀の ETF
購⼊期間前後で収益に差があったかどうかを推定する。⽇経平均株価は東京証券取引所
に上場する企業のうち⽇本を代表する優良銘柄 225 社の株式から算出される修正平均
株価である。我々は⽇経平均株価に含まれる企業と含まれない企業が存在することを利
⽤し、⽇銀の ETF 購⼊開始の 2010 年 12 ⽉前後でこれらの企業の株価の変化に差があ
ったかどうかを Difference-in-Differences 法（以下、DiD）によって推定する。 
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 Table 1 は 2011 年〜2013 年において⽇経平均採⽤銘柄のうち⽇銀保有⽐率の⾼い企
業の推定値を表している4。⽇銀が ETF を購⼊し始めたのが 2010 年末であったので、こ
の表はほぼ 2 年半の結果である。この短い期間でも、上位の企業では株式発⾏数の約
2%が⽇銀によって保有されていることが分かる。このことは、⽇銀が ETF を介して株
式保有を急激に進めたことを物語っており、企業業績に影響を与えたことは⼗分に考え
られる。 
推定の主な結果は下記のとおりである。DiD 推定の結果では、⽇銀の ETF 購⼊は ETF
銘柄企業の ROA を 2010 年と 2011 年との⽐較で約 1.5%、2012 年との⽐較で 2.0％低下
させていたことが⽰された。この傾向は共変量を含む場合でも同じであった。DiD 推定
を⾏う場合には treated group と control group との間に平⾏トレンドが存在する必要があ
るが、本稿のサンプルでは明確に平⾏トレンドがあることが確認された。我々はさらに、
⽇経平均銘柄と似ているもののそれに含まれていない銘柄を treated group とする
placebo test を⾏ったが、⼀部でしか DiD 効果は推定されなかった。したがって我々の
推定から、⽇銀の ETF 購⼊は ETF 銘柄企業の収益を低下させたことが⽰唆される。 
 本稿の構成は下記のとおりである。第 2 節では先⾏研究をレビューする。第 3 節では
推定⽅法とデータについて記述する。第 4 節では推定結果を⽰す。最後に結論を述べ
る。 
 
2. 先⾏研究 
 ⽇本における⾮伝統的⾦融政策の効果の実証分析は盛んに⾏われてきた。例えば、
Kimura et al. (2002)、本多・⿊⽊・⽴花（2010）、Honda (2014)などは VAR モデルを⽤い
た量的緩和政策に関する先⾏研究である。ETF 購⼊を含む量的・質的緩和政策の効果に
ついては⽴花・井上・本多（2017）が分析を⾏っている。彼らの分析によれば、2010 年
に採⽤された包括的な⾦融緩和政策と 2013 年に採⽤された量的・質的⾦融緩和政策は、
頑健ではないものの、銀⾏貸出への効果が⾒られている。また、原⽥（2017）はイベン
ト・スタディの⼿法を⽤い、⽇本銀⾏の ETF 購⼊政策が⽇経平均株価の指数に与える
影響について分析を⾏った。主に⼆つの結果を得ている。第⼀に、⽇銀の ETF 買い⼊
れ政策発表⽇、そして買い⼊れ政策実施後の市場状において有意な影響が⽰された。第
⼆に、除外銘柄へのマイナスへの影響が⾮常に⼤きいことが分かった。しかし、これら
                                            
4 データおよび推定⽅法については補論 A を参照されたい。 
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はマクロ変数あるいは株価に関する分析であり、企業レベルで量的・質的緩和政策の効
果を検証した分析はこれまでほとんど⾏われていない。 
イントロダクションで述べたように、⽇銀による ETF の購⼊は、企業経営にプラス
とマイナスの両⽅の影響を与える可能性がある。例えば、企業の経営者や株主は株価の
シグナルによって経営上の問題に直⾯している。しかし、⽇銀が ETF を購⼊すれば、
株価が⼀様に押し上げられる可能性があるため、企業の経営状況の反映が歪まされ、経
営陣が経営危機を⾒逃す可能性がある。さらに、⽇銀は議決権を直接⾏使しないので「物
⾔わぬ株主」になり、企業のガバナンス上に問題が出るかも知れない。ここでは、機関
株主とパッシブ株主に関する先⾏研究について紹介する。 
先ず、機関投資家が企業経営に与える影響について分析した研究として、Shleifer and 
Vishny (1986) は、機関投資家が⼤株主として企業のコーポレートガバナンス、モニタリ
ングなどに積極的に参加していることを⽰している。しかし、様々な投資⾏動をする機
関投資家が存在する。例えば、いくつかの先⾏研究によれば、機関投資家による企業の
ガバナンスやビジネスの意思決定への影響は機関投資家の投資戦略および能⼒に依存
している（例えば、Bennett et al., 2003）。それらの先⾏研究によれば、機関投資家は⼆つ
のタイプに分類されている。1 つは pressure-resistant 機関投資家であり、もう 1 つは
pressure-sensitive 機関投資家である。pressure-resistant 機関株主は、投資資⾦、年⾦基⾦
など、会社とのビジネス関係がない投資家である。pressure-sensitive 機関投資家は、⾦
融機関などの企業のビジネス活動から利益を得る可能性のある投資家である。
Manzaneque et al.（2016）は、pressure-resistant 機関株主によって任命された取締役が事
業の失敗に負の影響を及ぼしている⼀⽅で、pressure-sensitive の機関株主によって任命
された取締役は事業の失敗に影響を与えないことを⽰している。Aggarwal et al. (2011) 
は 23 か国の企業における機関投資家のポートフォリオについて分析し、機関投資家が
コーポレート・ガバナンスに影響を与えるかどうかを検証している。彼らは機関投資家
による保有は企業のガバナンスを改善させることを明らかにしている。また、機関投資
家による保有⽐率が⾼まると、企業の業績を⾼めることも⽰している。これらの研究は、
機関投資家が企業の⾏動に影響を与えていることを⽰しているが、⽇本企業における⽇
銀の「物⾔わぬ株主」の役割と同様に⾒ることができるかどうかは明確でない。 
次に、ETF や株式市場におけるインデックス取引に関しては、French (2008) は 1980
〜2006 年のアメリカにおいて、アクティブ運⽤をパッシブ運⽤にしていたら、平均的
な運⽤収益は年率で 0.67%⾼かっただろうと推定している。しかし、この分析はアクテ
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ィブ運⽤のコストのみに注⽬しており、パッシブ運⽤特有の問題点を考慮していない。
パッシブ運⽤によって個別企業のモニタリングがおろそかになっている可能性がある。
He and Shi（2017）は、differences-in-opinion general equilibrium を⽤い、投資家がインデ
ックス・ポートフォリオを上回っているかどうかを分析した。彼らの分析結果は、イン
デックス・ポートフォリオはアクティブな投資家の収益も改善できることを⽰している。 
さらに彼らは、投資家がリスク回避的である場合、収益⼤幅な改善という結果を得た。 
 いずれにしても、機関投資家やパッシブ運⽤が企業経営に与える影響ははっきりして
いない。そのため⽇銀の ETF 購⼊の企業への影響も推測することが難しく、本稿の推
定は⾦融政策の⽂脈でも、ガバナンスの⽂脈でも意義があると考えられる。 
 
3. 分析⽅法 
 この節で我々は、DiD 推定によって⽇銀の ETF 購⼊が企業⾏動に与えた影響を分析
する。⽇銀は 2010 年 10 ⽉ 28 ⽇の⾦融政策決定会合において資産買い⼊れ等の基⾦を
創設することを発表した。その政策の⼀環が ETF の購⼊であり、買い⼊れ総額を 0.45
兆円程度としていた。2010 年 12 ⽉から⽇銀は ETF の購⼊を開始し、購⼊のタイミング
については具体的には⽰されていなかった。2010 年 11 ⽉に⽰された基本要領では、購
⼊する ETF は、Nikkei225 と TOPIX 連動型の ETF のみであった。⽇経平均株価は東京
証券取引所の第 1 部に上場する企業のうち⽇本を代表する優良銘柄 225 社を⽇本経済
新聞社が選定して算出している株価である。TOPIX は東京証券取引所第 1 部上場銘柄
の加重平均から計算される。我々が⽤いるデータは上場企業のものであるが、TOPIX ⾮
採⽤企業のデータがほとんど得られず推定に適さない。従って、我々は⽇経平均株価に
含まれる企業と含まれない企業との間で⽇銀の ETF 購⼊の効果を推定することにする。 
 本稿で⽤いる DiD 効果の推定⽅法は２つである。１つ⽬の⽅法では企業𝑖 ൌ 1, … , 𝑁、
期間𝑡 ൌ 2010 and 2011あるいは𝑡 ൌ 2010 and 2012について以下の固定効果モデルを想
定する5。 
 
𝑅𝑂𝐴௜௧ ൌ 𝛽଴ ൅ 𝛽ଵ𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋௜௧ ൅ 𝛽ଶ𝐵𝑂𝐽௧ ൅ 𝛽ଷ𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋௜௧ ⋅ 𝐵𝑂𝐽௧ ൅ 𝜀௜௧ 
 
ただし、𝑅𝑂𝐴௜௧は税⾦等調整前当期純利益／資産合計、𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋௜௧は⽇経平均株価に含ま
れていれば 1、そうでなければ 0 となるダミー変数、𝐵𝑂𝐽௧は 2011 年ならば 1、それ以外
                                            
5 サンプルをマッチングさせる⽅法もあるが、King and Nielsen (2016) などを代表に批判も多いため、
我々は OLS によって推定を⾏う。 
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は 0 のダミー変数、𝜀௜௧は平均ゼロの誤差項である。このモデルにおいて、2010 年の⽇
経平均⾮採⽤銘柄の標本平均 ROA は𝛽଴、2010 年の⽇経平均銘柄の ROA は𝛽଴ ൅ 𝛽ଵ、
2011 年の⾮採⽤銘柄の ROA は𝛽଴ ൅ 𝛽ଶ、2011 年の⽇経平均銘柄の ROA は𝛽଴ ൅ 𝛽ଵ ൅ 𝛽ଶ ൅
𝛽ଷである。これらの結果から、ETF 採⽤銘柄における⽇銀が ETF を購⼊した平均処置
効果（Average Treatment Effect on Treated）、つまり DiD 推定量は 
 
𝐷𝐼𝐷 ൌ 𝐸ሺ𝑅𝑂𝐴|𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋 ൌ 1, 𝐵𝑂𝐽 ൌ 1ሻ െ 𝐸ሺ𝑅𝑂𝐴|𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋 ൌ 1, 𝐵𝑂𝐽 ൌ 0ሻ
െ ሾ𝐸ሺ𝑅𝑂𝐴|𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋 ൌ 0, 𝐵𝑂𝐽 ൌ 1ሻ െ 𝐸ሺ𝑅𝑂𝐴|𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋 ൌ 0, 𝐵𝑂𝐽 ൌ 0ሻሿ ൌ 𝛽ଷ 
 
である。 
 DiD 推定では、政策の前後で並⾏トレンドが成り⽴っている必要がある。しかし、こ
の仮定は⾮常に強く、多くのデータでは満たされていない可能性がある。本稿のデータ
では政策を受けたグループは⽇経平均採⽤銘柄であり、control group よりも相対的に規
模の⼤きい企業が多いと考えられる。そのため、マクロ要因に対して各グループが異な
る反応をする可能性が⾼い。例えば、為替レートの変動に対してはより多くの対外取引
を⾏う⼤企業が敏感であると考えられるので、treated group の⽅が為替レートに⼤きく
反応してしまう。従って、回帰分析による DiD 推定の結果には注意が必要であろう。 
 そこで、２つ⽬の⽅法として以下のような共変量を含む回帰分析を⾏う。 
 
𝑅𝑂𝐴௜௧ ൌ 𝛽଴ ൅ 𝛽ଵ𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋௜௧ ൅ 𝛽ଶ𝐵𝑂𝐽௧ ൅ 𝛽ଷ𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋௜௧ ⋅ 𝐵𝑂𝐽௧ ൅ 𝛾ଵ𝑋௜௧ ൅ 𝛾ଶ𝑎௜ ൅ 𝜀௜௧ 
 
ただし、𝑎௜は時間に依存しない個別効果、𝑋௜௧は共変量のベクトルである。𝑎௜には、固定
効果および産業ダミーを⽤いる。𝑋௜௧の要素については、売上⾼の⾃然対数（1 期前）、
労働者⼀⼈当たり資本（有形固定資産／期末従業員数）の⾃然対数（1 期前）、企業年齢
推定年（実質上設⽴年⽉⽇＋1）の⾃然対数（1 期前）、有形固定資産の⾃然対数（1 期
前）、流動資産の⾃然対数（1 期前）、負債の⾃然対数（1 期前）、研究開発費の⾃然対数
（1 期前）、産業ダミーは製造業の場合に 1、それ以外は 0 をとるダミー変数である。変
数の定義と出所は Table 2 に⽰されている。データの詳細及び分析に⽤いるデータセッ
トの構築⽅法については、補論に⽰す。 
 財務データは Nikkei NEEDS Financial QUEST から 2010 年時点で東京証券取引所に上
場する企業のものを⽤いる。Treated group は⽇経平均株価採⽤銘柄企業、control group
はそれ以外の上場企業である。期間は 2010/2011 年あるいは 2010/2012 年、企業数は年
によって異なるパネルデータである。推定期間において東京証券取引所に上場しており、
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かつデータが利⽤可能である企業を対象としている。ただし、⽇経業種分類において銀
⾏、証券、保険、その他⾦融機関（投資会社など）に分類されている⾦融関連企業は、
収益構造がそれ以外の企業と異なることが予想されるため、分析対象から除外している。
その本稿のサンプルは、各変数とも 2 年間で約 3,000 となっている。⽇経平均株価対象
銘柄は定期的に⼊れ替えが⾏われているが、⾦融関連企業を除くと 2010 年度は除外が
4 社で補充が 6 社、2011 年度は除外が 1 社で補充が 1 社、2012 年度は除外が 4 社で補
充が 3 社であった。これは各年の総数である 225 社と⽐較するとほぼ無視できる数であ
る。ROA については元データでは外れ値と思われるサンプルが幾つか含まれていたた
め、-10 以下の標本を除外した6。ROE についても同様に、-50 以下ないし 50 以上の標
本を除外している7。基本統計量は Table 3 に⽰されている。結果変数である ROA の平
均は 3.7〜3.9％、ROE の平均は 5.5〜7.7%である。 
 
4. 分析結果 
4.1 主要結果 
 最初に、共変量なしの DiD を推定する。共変量がない場合、切⽚の違いが政策の有無
と期間の変化ごとの結果変数の標本平均と等しくなる。推定結果は Table 4 に⽰されて
いる。2010 年と 2011 年を⽐較した場合、政策実⾏前には treated group と control group
との差は 1.1%であったのに対して、政策実⾏後は-0.4%となり、⽇経平均株価採⽤銘柄
の ROA が政策実⾏後に相対的に低下したことが分かる。その結果、DiD 推定値は-1.5%
となっている。しかし、⽇銀の ETF 購⼊は 2010 年 12 ⽉に開始されたため、2011 年に
はあまり⼤きな影響はなかった可能性もある。そこで 2010 年と 2012 年を⽐較すると、
政策実⾏後の差分は-0.9%と拡⼤し、DiD 推定値は-2.0%という結果となった。つまり、
時間の経過に伴い、その効果はやや⼤きくなっていることが分かる。 
 次に、共変量によってコントロールされた DiD 効果を推定する。結果は Table 5 に⽰
されている。2010 年と 2011 年とを⽐較すると、DiD 推定値は-1.6%となっている。つま
り、共変量がない場合と同様に、政策実⾏前よりも政策実⾏後の⽅が treated group の
ROA の⽅が相対的に低くなっている。したがって、⽇経平均株価採⽤銘柄は⽇銀の ETF
購⼊政策後に収益が低下していたことが⽰唆される。さらに、2010 年と 2012 年との⽐
較においても DiD は-2.1%であり、共変量がない場合とほぼ同じ結果が得られている。 
                                            
6 2009 年度に 2 つの企業が該当する。 
7 2009 年度に 1 つ、2010 年度に 2 つ、2012 年度に 1 つ、計 4 企業が該当する。 
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 頑健性の検証のために ROA の推定と同じ⼿法を⽤いて結果変数を ROE とする推定
をおこなう。共変量がない場合の推定結果は Table 6 に⽰されている。2010 年と 2011 年
を⽐較した場合、政策実⾏前には treated group と control group との差は 6.3%であった
のに対して、政策実⾏後は-4.2%となり、⽇経平均株価採⽤銘柄の ROE が政策実⾏後に
相対的に低下したことが分かる。その結果、DiD 推定値は-10.5%であった。2010 年と
2012 年を⽐較すると、政策実⾏後の差分は-1.1%と、2010 年と 2011 年で推定した結果
に⽐較して⼩さくなっている。DiD 推定値は-7.4%という結果となった。つまり、異な
る結果変数でも同じ結果が得られる。また、ROE の場合には、時間の経過に伴い、その
効果がやや⼩さくなっていることが分かる。これは、ROA の分⼦が総資産であるのに
対し、ROE の分⺟はより変化の⼤きい純資産であるためであろう。 
 次に、共変量によってコントロールされた DiD 効果を推定する。結果は Table 7 に⽰
されている。2010 年と 2011 年とを⽐較すると、政策実⾏前には treated group の ROE の
⽅が 6.7%⾼くなっているが、政策実⾏後には treated group の ROE が相対的に⼩さくな
り、DiD 推定値は-14.7%となっている。さらに、2010 年と 2012 年との⽐較においても
DiD 推定値は-9.5%であり、共変量がない場合と近い結果が得られている。いずれの推
定結果も DiD 効果がゼロであるとする帰無仮説を 5%有意⽔準で棄却する。 
ここまでの結果をまとめると、⽇銀の ETF 購⼊政策が⽇経平均採⽤銘柄企業の ROA
に及ぼした効果は-1.5%から-2.1%、ROE に及ぼした効果は-7.4% から-14.7%であった。
これらの結果は共変量の有無には影響されない。また、いずれの推定結果も DiD 効果
がゼロであるとする帰無仮説を 5%有意⽔準で棄却する。したがって、⽇経平均株価採
⽤銘柄は⽇銀の ETF 購⼊政策後に収益が低下していたことが⽰唆される。 
 
4.2 平⾏トレンド 
 DiD 推定が妥当であるためには、処置がない場合に処置群と対照群が平⾏に推移する
平⾏トレンドが成り⽴つ必要がある。仮に処置が⾏われなければ、処置前の並⾏トレン
ドが継続して⾒られると考えられ、そのトレンドの乖離と、政策実⾏後の乖離との差が
DiD 推定量となる。従って、DiD 推定を⾏う場合には平⾏トレンドのもっともらしさを
丁寧に確認する必要がある。 
 Figure 2 は年ごとに処置群と対照群の ROA 平均を描いたものである。2003〜2010 年
の間は処置群と対照群が平⾏に推移しているのに対して、2011 年にはそれぞれの⼤⼩
関係が逆転していることがわかる。また、2011〜2012 年では 2 つの系列は逆転したま
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ま平⾏のトレンドを保っている。つまり、政策実⾏前には平⾏トレンドがあり、仮に政
策が実⾏されなかったとすればこのまま並⾏トレンドが続くと考えられる⼀⽅で、政策
実⾏後は明らかにその傾向に変化が⾒られる。この平⾏トレンドは、⻑期間にわたり観
察されるものである。また Figure 3 は、処置群と対照群の ROE 平均を描いたものであ
る。平均 ROA の推移と同様に、2003〜2010 年の間は処置群と対照群が平⾏に推移し、
2011 年に処置群の ROE が対照群よりも⼩さい値に転じている。その後、2012 年までは
そのままの傾向で推移している。 
 より厳密に平⾏トレンドの仮定が満たされているかどうかを検証するために、我々は
⽇銀が ETF の購⼊を始めた 2011 年以前の 2009 年と 2010 年について、⽇経平均銘柄と
それ以外にトレンドの違いがあったかどうかを DiD 推定する。推定結果は Table 8 であ
る。共変量なしの推定では、DiD 推定量は-0.2%と⼩さく、統計的にも有意にゼロと異
ならない。また、共変量を含む推定においても、DiD 推定量は 0.2%であり、処置群と対
照群との差はほとんどなく、むしろ処置群の⽅がわずかに⼤きい値であったことが分か
る。これらの結果から、我々の推定は平⾏トレンドの仮定を満たしていると考えられる。 
 
4.3 Placebo Tests 
 DiD が妥当であるためのもう⼀つの条件は、処置のあった年に他のショックがないこ
とであるが、2011 年には東⽇本⼤震災が発⽣した点には注意すべきである。被災した
地域には東北地⽅だけでなく関東地⽅の年も含まれていたため、東京周辺の⼤企業がそ
の影響を受けた可能性もある。また、⼤企業ほど相対的に多くの取引先があると考えら
れるので、最も津波の被害の⼤きかった太平洋沿岸地域の企業が⼤企業により強い影響
を与えたことも考えられる。 
 しかしながら、⿑藤（2012）は東⽇本⼤震災において、被災した企業の取引先の取引
先までたどると⽇本全国の企業の 57%、さらにもう⼀つ先の取引先まで含めると 90%
の企業が含まれることを明らかにした。⽇本の多くの企業は中⼩企業であるので、企業
規模にかかわらず東⽇本⼤震災が影響を及ぼしたことが伺える。したがって、東⽇本⼤
震災は平⾏トレンドの仮定を脅かすようなイベントではないと考えられる。実際、Figure 
4 に⽰されているように、⽇経平均株価と TOPIX との⽐率は安定的な上昇トレンドが
あり、東⽇本⼤震災に反応するような⼤きな変動はなかった。また、我々のサンプルで
は 2011 年 3 ⽉末⽇決算の財務諸表を⽤いているが、東⽇本⼤震災は同年 3 ⽉ 11 ⽇であ
り、その影響はまだほとんど現れていないはずである。さらに、仮にその影響があった
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としても、我々の推定では規模のコントロールをしていることから、DiD 効果の推定結
果には現れないであろう。 
 また、我々のサンプルでは処置群が⽇経平均銘柄であり、それらはサンプル中で相対
的に⼤規模な企業である。つまり、⼤企業に対して特有のショックが 2011 年に発⽣し
ていた場合には、⽇銀の ETF 購⼊の効果とはいえないことになる。 
 確認のために、我々は⽇経 500 種平均株価採⽤銘柄のうち⽇経平均株価採⽤銘柄を除
いたサンプルを処置群として DiD 推定を⾏う。⽇経 500 種平均株価は⽇経平均株価採
⽤銘柄を含む⽇本の代表的な株式銘柄 500 種から作られる平均株価である。そのため、
⽇経平均株価採⽤銘柄と⾮常に近い特性を持っていると考えられる。⽇本銀⾏は⽇経平
均株価連動型 ETF を購⼊しているが、⽇経 500 種のうち⽇経平均に含まれない銘柄に
ついてはその影響を直接は受けていないはずである。 
 推定結果は Table 9 に⽰されている。2010 年から 2011 年の変化を⾒ると、処置群と
対照群は政策前後で差があるものの、DiD 推定量はゼロに近く、統計的にも有意にゼロ
と異ならない。この傾向は、共変量があってもなくても同じである。⼀⽅、2010 年と
2012 年とを⽐較した場合、共変量の有無によって⼤きさは異なるが、DiD 推定量は-2.4%
から-3.2%となった。つまり、⽇銀の ETF 購⼊直後の 2011 年には⽇経平均株価採⽤銘
柄企業にのみ ROA 低下が⾒られたが、2012 年になるとその効果は他の代表的株式銘柄
の企業にも波及した可能性が考えられる。我々の DiD 分析は直接効果のみを⾒るため
のものであり、それが経済に広く波及した場合については効果を負うことが出来ない。
したがって、2012 年に発⽣した政策効果がどのような経路によって⽣じたのかについ
ては明らかではない。 
 
5. ディスカッション 
 ⽇銀の ETF 購⼊はなぜ企業収益に影響を及ぼしたのであろうか。その理由の⼀つと
して、より積極的な株主の存在感が薄れることによって企業のガバナンスが低下し、企
業が積極的にリスクをとることを避けた可能性がある。例えば、イノベーション活動に
消極的になったことが考えられる。⼀⽅で、Aghion et al. (2013) は機関投資家による株
式保有と企業のイノベーションの関係を検証し、保有⽐率の上昇は、R&D やガバナン
スに関する変数を考慮したとしても、特許引⽤数を増加させていることを明らかにして
いる。この結果について彼らは、機関投資家は企業業績の悪化に対して寛容な態度をと
り、経営者のリスク回避志向を緩和することで、イノベーションを促進する役割を果た
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していると報告している。 
企業の研究開発はイノベーションの起点であり、企業の⻑期的な成⻑を維持する上で
は⾮常に重要である。研究開発は⻑期的かつリスクを伴う活動であり、特許は研究開発
の成果の⼀つ重要な指標である。しかし、特許には出願費、出願した後の審査請求費⽤、
そして登録費、維持費などの費⽤が発⽣するため、企業特に研究開発を積極的に⾏って
いる企業の特許出願や審査請求⾏動は資⾦制約に影響される。また、特許が公開される
ことにより他のより優れた技術の開発を誘引してしまう恐れもある。そのため、⽇本銀
⾏が ETF を購⼊したことで⾃社技術を内部利⽤に留め、特許出願によるリスクを抑え
ようとした可能性が考えられよう。そこで、我々は、結果変数に特許審査請求数、特許
出願数を⽤いて DiD 推定をおこなう。特許審査請求数についての推定結果は Table 10、
特許出願数についての推定結果は Table 11 である。 
 Table 10 の特許審査請求数について 2010 年から 2011 年の変化を⾒ると、共変量の有
無にかかわらず treated group の⽅が⼤きく、その差は政策実⾏前後ではほぼ同⽔準であ
る。DiD 推定値は共変量がない場合に 1.7%、共変量がある場合には 6.4%といずれも正
の効果が⾒られる。2010 年と 2012 年の DiD 推定値の結果は、共変量がない場合に 9.9%、
共変量がある場合には 7.3%である。しかしながら、推定結果は DiD 効果がゼロである
とする帰無仮説を 10%有意⽔準で棄却できない。⽇銀の ETF 購⼊は、⽇経平均採⽤銘
柄企業の特許審査請求数には ROA や ROE の推定結果のような負の効果を及ぼしてい
たとは⾔えない。 
 ⼀⽅で、Tabale 11 の特許出願数の 2010 年から 2011 年を⽐較すると、共変量がない
場合に DiD 推定値は 7.9%、共変量がある場合には 13.6％である。2010 年と 2012 年の
⽐較では、政策実⾏前後でともに treated group の⽅が相対的にやや⼩さくなっている。
DiD 推定値は、共変量がない場合に-3.3%、共変量がある場合には-5.0％である。特許審
査請求数の推定結果と同様にして、いずれの結果においても統計的には有意にゼロと異
ならない。これらの結果からははっきりとした傾向を⾒つけることはできず、⽇銀の
ETF 購⼊によって企業のイノベーション活動が変化したと結論づけることは難しい。 
 
6. 結論 
本稿で我々は、⽇銀の ETF 購⼊が企業収益にどのような影響を与えたのかを DiD 推
定によって検証した。政策実⾏当初、⽇銀の購⼊した ETF の多くは⽇本の代表的なイ
ンデックスである⽇経平均株価連動型であったため、それに含まれる銘柄と含まれない
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銘柄との間で DiD 推定が可能である。その結果、⽇銀の ETF 購⼊は ETF 銘柄企業の
ROA を 1.5〜2.1%低下させ、ROE を 7.4〜14.7%低下させたことが分かった。この結果
は共変量を含む場合でも同じであり、平⾏トレンドも確認された。従って、⽇銀の ETF
購⼊は企業収益を低下させていたと結論付けることができる。 
 ⽇銀が実⾏してきた包括的な⾦融緩和は、2008 年以降の世界⾦融危機への対応とし
ては成功したのかもしれない。しかし、その影響から回復してもなお ETF 購⼊を続け
るのは、対象企業の利益を低下させていることを鑑みれば再考する必要があることを
我々の推定結果が⽰唆している。 
 
補論 A. ⽇銀の株式保有⽐率の推定 
補論 A1. TOPIX 購⼊による保有⽐率 
 TOPIX は浮動株時価総額加重型の株価指数である。𝑡期の TOPIX は下記のように、
東証⼀部銘柄の時価総額の合計を、1968 年 1 ⽉ 4 ⽇を 100 として算出される。 
TOPIX௧ ൌ
∑ 𝑝௜௧ே௜ୀଵ 𝑞௜௧𝑤௜௧
∑ 𝑝௜,ଵଽ଺଼ே௜ୀଵ 𝑞௜,ଵଽ଺଼ ⋅ 100 
ただし、𝑝௝௧は𝑡期の銘柄𝑗の株価、𝑞௝௧は銘柄𝑗の発⾏済株式数、𝑤௝௧は銘柄𝑗の浮動株⽐率
である。⽇銀が𝑡期に𝑋௧் 億円で TOPIX を𝑄௧் 単位買うと、 
𝑋௧் ൌ TOPIX௧ ⋅ 𝑄௧் ൌ
∑ 𝑝௜௧ே௜ୀଵ 𝑞௜௧𝑤௜௧
∑ 𝑝௜,ଵଽ଺଼ே௜ୀଵ 𝑞௜,ଵଽ଺଼ ⋅ 100 ⋅ 𝑄௧்  
となる。従って、⽇銀が銘柄𝑗を購⼊した額は 
𝑝௝௧𝑞௝௧𝑤௜௧
∑ 𝑝௜,ଵଽ଺଼ே௜ୀଵ 𝑞௜,ଵଽ଺଼ ⋅ 100 ⋅ 𝑄௧் ሺ円ሻ 
である。これを銘柄𝑗の株価𝑝௝௧で割れば、⽇銀が購⼊した株数が分かる。 
𝑞௝௧𝑤௜௧
∑ 𝑝௜,ଵଽ଺଼ே௜ୀଵ 𝑞௜,ଵଽ଺଼ ⋅ 100 ⋅ 𝑄௧் ሺ株ሻ 
さらに、これを銘柄𝑗の発⾏済株式数𝑞௝௧で割れば、⽇銀の銘柄𝑗における保有割合𝜌௜௧்が
分かる。 
𝜌௜௧் ൌ
100𝑤௜௧𝑄௧்
∑ 𝑝௜,ଵଽ଺଼ே௜ୀଵ 𝑞௜,ଵଽ଺଼ ሺൈ 100%ሻ 
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𝑄௧は𝑄௧ ൌ 𝑋௧் /TOPIX௧として求める。 
𝜌௜௧் ൌ
100𝑤௜௧𝑋௧்
TOPIX௧ ⋅ ∑ 𝑝௜,ଵଽ଺଼ே௜ୀଵ 𝑞௜,ଵଽ଺଼ ሺൈ 100%ሻ 
TOPIX の定義を代⼊し、簡単化のために𝑤௜௧を𝑖に関して⼀定と仮定すると、すべての
銘柄𝑗について、 
𝜌௧் ൌ 𝑋௧்∑ 𝑝௜௧ே௜ୀଵ 𝑞௜௧ ሺൈ 100%ሻ 
が得られる。分⼦は、TOPIX 連動型 ETF と⽇経平均株価連動型 ETF の時価総額の合
計のうち、前者のシェアを⽇銀の ETF 購⼊にかけて算出する。⽇銀の ETF 購⼊額は⽇
銀ホームページから得る8。⽇次データなので⽉ごとに合計する。東証⼀部時価総額
は、東証のホームページから⽉末値を⽤いる9。TOPIX 連動型 ETF と⽇経平均株価連
動型 ETF の時価総額は、⽇経 NEEDS FQ より、下記の銘柄の時価総額の⽉末値を⽤い
る。 
 TOPIX：1305, 1306, 1308, 1348, 1473, 1475 
 ⽇経 225：1320, 1321, 1329, 1330, 1346, 1369, 1397, 1578 
 
補論 A2. ⽇経平均購⼊による保有⽐率 
 𝑡期の⽇経平均株価N225௧は下記のように 225 銘柄の修正単純平均として算出される
10。 
N225௧ ൌ 𝑠ଵ௧ ൅ 𝑠ଶ௧ ൅ ⋯ ൅ 𝑠ே௧𝑑௧  
ただし、𝑑௧は除数であり、銘柄変更や株式分割などがあるたびに変更される（必ずし
も𝑑௧ ൌ 225ではない）。𝑠௝௧は銘柄𝑗の採⽤株価 
𝑠௝௧ ൌ 𝑝௝௧ ൈ 50𝑝௝
 
                                            
8 https://www3.boj.or.jp/market/jp/menu_etf.htm 
9 http://www.jpx.co.jp/markets/statistics-equities/misc/02.html 
10 https://indexes.nikkei.co.jp/nkave/archives/file/nikkei_stock_average_guidebook_jp.pdf 
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であり、各銘柄の額⾯の違いを調整した値である。ただし、𝑝௝はみなし額⾯である。𝑡
期に⽇銀が𝑋௧ே億円で⽇経平均株価を𝑄௧単位買うと、 
𝑋௧ே ൌ N225௧ ⋅ 𝑄௧ே ൌ 𝑠ଵ௧ ൅ 𝑠ଶ௧ ൅ ⋯ ൅ 𝑠ே௧𝑑௧ 𝑄௧
ே 
従って、⽇銀が銘柄𝑗を購⼊した額は 
𝑠௝௧ 𝑄௧
ே
𝑑௧ ሺ円ሻ 
これを銘柄𝑗の株価𝑝௝௧で割れば、⽇銀が購⼊した株数が分かる。 
𝑠௝௧𝑄௧ே
𝑝௝௧𝑑௧ ሺ株ሻ 
さらにこれを銘柄𝑗の発⾏済株式数𝑞௝௧で割れば、⽇銀の銘柄𝑗における保有割合𝜌௝௧ே が分
かる。 
𝜌௝௧ே ൌ
𝑠௝௧𝑄௧ே
𝑝௝௧𝑞௝௧𝑑௧ ሺൈ 100%ሻ 
𝑠௝௧の定義および𝑄௧ே ൌ 𝑋௧ே/N225௧より、 
𝜌௝௧ே ൌ
50𝑋௧ே
𝑝௝𝑞௝௧𝑑௧N225௧
ሺൈ 100%ሻ 
分⼦は、TOPIX と同様に⽇銀の ETF 購⼊総額に⽇経平均連動型 ETF 時価総額シェア
をかけて算出する。みなし額⾯および除数は、⽇経平均ホームページのニュース＆リ
リースから⽉末値を得る11。発⾏済株式数は、⽇経 NEEDS FQ から⽉末値を得る。⽇
経平均株価は、⽇経 NEEDS FQ から⽉末値を得る。 
 ⽇銀の ETF の購⼊総額𝑋௧は公開されているが、TOPIX と⽇経平均株価との⽐率𝑋௧்
および𝑋௧ேは公開されていないため、これらを推定する必要がある。それぞれの⽐率を
𝜙௧் および𝜙௧ேとすると、𝑋௧் ൌ 𝜙௧் 𝑋௧および𝑋௧ே ൌ 𝜙௧ே𝑋௧となる。各 ETF 銘柄の時価総額は
純資産として公開されているので、それらを TOPIX と⽇経平均で合算して⽐率を求め
る。 
 
                                            
11 https://indexes.nikkei.co.jp/nkave/newsroom?idx=nk225 
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補論 B. データの出所 
 本稿の DiD 分析に⽤いたデータの定義と出所について説明する。Nikkei NEEDS 
Financial QUEST から有価証券報告書に記載されている次の財務指標（年度換算）を取
得した。流動資産（FINFSTAB’B01021）、有形固定資産（FINFSTA’B01063）、資産合計
（FINFSTA’B01110）、売上⾼・営業収益[累計]（FINFSTA’D01021）、税⾦等調整前当期
純利益[累計]（FINFSTA’D01097）、期末従業員数（FINFSTA’H01021）、研究開発費[累計]
（ FINFSTA’H01033 ）、 実 質 上 設 ⽴ 年 ⽉ ⽇ （ CORPORATE’PRMTD1 ）、 負 債 合 計
（FINFSTA'C01082）、⾃⼰資本／親会社の所有者に帰属する資本（FINFSTA'C01106）、
⽇経業種⼤分類（CORPORATE'NKILB）、漢字正称（CORPORATE’CCNAME）、⽇経会
社コード（CORPORATE'NKCODE）、株式コード（固有名コード）（CORPORATE'STKNO）
である。 
 Nikkei Indexes HP から、⽇経平均株価構成銘柄、⽇経 500 種平均株価構成銘柄を取得
した。IIP パテント DB から特許審査請求件数、特許出願件数を取得した。 
 
補論 C. データセットの構築 
 本稿の分析に⽤いたデータセットは、次の 5 つのデータソースから取得したデータを
1 つに統合したものである。データソースは、Nikkei Needs Financial QUEST (hereafter, 
Needs FQ)、Nikkei Indexes HP、PRONEXUS eol、Institute of Intellectual Property Patent 
database (IIP DB) である。これらのデータソースから取得したデータとその接続⽅法に
ついて説明する。 
 
補論 C1. Needs FQ と Nikkei Indexes HP の接続について 
 Needs FQ から 2009 年から 2015 年の⽇本企業の財務指標（年度換算）や操業開始年、
従業員数、産業分類情報などを取得して、分析に必要な加⼯をおこなった。ただし、⽇
経業種分類において銀⾏、証券、保険、その他⾦融機関（投資会社など）に分類されて
いる⾦融関連企業は、収益構造がそれ以外の企業と異なることが予想されるため、分析
対象から除外している。本稿のデータセットは、Needs FQ から取得したデータのサン
プルサイズが最も⼤きいため、これを親テーブル（parent table）として他のデータソー
スとの接続をおこなった。 
 Nikkei Indexes HP からは、Nikkei 225 と Nikkei 500 の構成銘柄とその採⽤期間を取得
した。Nikkei Indexes HP には、Nikkei 225 の直近の構成株式銘柄と、1970 年以降の構成
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銘柄の変更履歴（除外と補充（採⽤）の年⽉⽇）が公開されている。本稿では、2016 年
8 ⽉ 1 ⽇時点の Nikkei 225 の構成銘柄を元に、変更履歴を遡及していくことで、分析対
象期間の構成銘柄と採⽤期間を特定した。Needs FQ のデータと対応させるために、年
度ごとに構成銘柄を作成した。 
 企業の識別情報として、Needs FQ には企業名の漢字正称と略称、証券コードおよび
⽇経が定めた NIKKEI Company Code（⽇経会社コード）が付与されている。Nikkei 225
には企業名の略称、証券コードが記載されている。基本的には証券コードを利⽤して
Needs FQ と Nikkei 225 との接続をおこなった。しかしながら、Needs FQ はデータ取得
時点（2016 年 8 ⽉）において上場廃⽌となっている企業の証券コードを⼊⼿すること
ができない。Nikkei 225 には、データ取得時には上場廃⽌となっているが、分析対象期
間には上場していた企業が多く存在している。それらの企業については、企業名を利⽤
して接続をおこなった。ただし、Nikkei 225 の企業名は略称のみが記載（例えば、Nikkei 
225 ではＯＫＩ（略称）となっている企業の正式名称は沖電気⼯業（株）である）され
ていることや、社名変更がなされている可能性があるため、eol を⽤いて正式名称と社
名変更の有無の確認をおこなった上で接続した。その結果、⾦融関連企業以外の Nikkei 
225 銘柄のすべてが接続された。 
 また⼀⽅で、Nikkei 500 についても Nikkei 225 と同様に直近の構成株式銘柄と変更履
歴が公開されている。しかしながら、変更履歴については（⼀覧性のある形式で公開さ
れていないため）、News & Release として適時開⽰されている情報を集約し、分析対象
期間の構成銘柄を特定した。Needs FQ と Nikkei 500 の接続⽅法は Nikkei 225 の場合と
同様に、証券コード、社名を利⽤して接続をおこなった。 
 
補論 C2. Needs FQ と IIP DB の接続について 
 IIP DB から特許審査請求件数、特許出願件数、企業の識別情報として証券コードを取
得した。データの取得時点において、上場廃⽌となっている企業も含まれている。その
場合には、上場当時の証券コードが付与されている。Needs FQ と接続するために、基本
的には証券コードを利⽤して接続をおこなった。しかしながら、前述のように Needs FQ
は、データの取得時点で上場廃⽌となっている企業の証券コードを取得することができ
ない。それによって接続がなされなかった企業（データの取得時点には上場していない
が、分析対象期間には上場していた企業）については、eol を⽤いて企業の正式名称と
社名変更の有無の確認をおこなった上で接続した。
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Figure 1: ⽇銀の ETF 保有残⾼の推移（2010 年 12 ⽉から 2013 年 3 ⽉、⽉次） 
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Table 1: ⽇銀の保有⽐率 
順位 銘柄 Mar-11 Mar-12 Mar-13
1 ユニー・ファミリーマートホールディングス 0.46% 2.21% 3.99%
2 アドバンテスト 0.45% 2.17% 3.91%
3 ファーストリテイリング 0.43% 2.05% 3.69%
4 太陽誘電 0.39% 1.83% 3.29%
5 ＴＤＫ 0.36% 1.72% 3.08%
6 東邦亜鉛 0.35% 1.65% 2.95%
7 トレンドマイクロ 0.34% 1.61% 2.87%
8 コナミホールディングス 0.33% 1.57% 2.81%
9 コムシスホールディングス 0.33% 1.55% 2.77%
10 ⽇本曹達 0.31% 1.48% 2.63%
11 オークマ 0.29% 1.37% 2.43%
12 ⽇産化学⼯業 0.29% 1.35% 2.41%
13 三菱倉庫 0.28% 1.32% 2.35%
14 ⽇清紡ホールディングス 0.28% 1.31% 2.31%
15 東京エレクトロン 0.27% 1.29% 2.29%
16 アルプス電気 0.27% 1.29% 2.28%
17 ⽇本化薬 0.27% 1.28% 2.27%
18 クレディセゾン 0.27% 1.27% 2.24%
19 京セラ 0.26% 1.23% 2.18%
20 東京ドーム 0.26% 1.23% 2.18%
21 ⼤平洋⾦属 0.26% 1.21% 2.14%
22 ヤマハ 0.25% 1.20% 2.12%
23 テルモ 0.24% 1.16% 2.11%
24 平和不動産 0.28% 1.22% 2.05%
25 北越紀州製紙 0.24% 1.15% 2.02%
26 キッコーマン 0.24% 1.14% 2.01%
27 ⽇⽴建機 0.24% 1.12% 1.97%
28 東洋製罐グループホールディングス 0.24% 1.11% 1.96%
29 宝ホールディングス 0.24% 1.11% 1.95%
30 東海カーボン 0.23% 1.08% 1.90%
31 明電舎 0.23% 1.07% 1.88%
32 ⽇本ハム 0.23% 1.07% 1.87%
33 セコム 0.22% 1.05% 1.84%
34 ファナック 0.22% 1.03% 1.80%
35 ⽇東紡 0.21% 1.00% 1.75%
36 ⽇清製粉グループ本社 0.21% 0.99% 1.73%
37 ⽇揮 0.21% 0.97% 1.69%
38 千代⽥化⼯建設 0.21% 0.96% 1.68%
39 横河電機 0.20% 0.94% 1.64%
40 松井証券 0.20% 0.94% 1.64%
41 オリンパス 0.20% 0.93% 1.62%
42 安川電機 0.10% 0.88% 1.62%
43 ＳＣＲＥＥＮホールディングス 0.10% 0.87% 1.61%
44 ⽇本⽔産 0.20% 0.92% 1.60%
45 電通 0.20% 0.92% 1.59%
46 カシオ計算機 0.19% 0.91% 1.59%
47 エヌ・ティ・ティ・データ 0.19% 0.91% 1.58%
48 ダイキン⼯業 0.19% 0.88% 1.53%
49 エーザイ 0.19% 0.87% 1.51%
50 ＤＯＷＡホールディングス 0.18% 0.84% 1.46%
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Table 2: 変数の定義と⼊⼿先 
 
Name Description Source
⽇経平均株価採⽤銘柄ダミー（INDEX） ⽇経平均株価に採⽤されている場合に1、それ以外は0をとるダミー変数 Nikkei Indexes HP
⽇経500種平均株価採⽤銘柄ダミー ⽇経500種平均株価に採⽤されている場合に1、それ以外は0をとるダミー変数 Nikkei Indexes HP
⽇銀ETF購⼊政策期間ダミー（BOJ） 2011年度以降に1、それ以外の場合に0をとるダミー変数 BOJ HP
ROA 税⾦等調整前当期純利益/資産合計 Nikkei FQ
ROE 税⾦等調整前当期純利益/純資産 Nikkei FQ
特許審査請求数 特許審査請求数に１を加えて⾃然対数をとったもの IIP Patent DB
特許出願数 特許出願数に１を加えて⾃然対数をとったもの IIP Patent DB
売上⾼, t-1（対数） 1期前の売上⾼の⾃然対数をとったもの Nikkei FQ
労働者1⼈あたり資本, t-1（対数） 1期前の有形固定資産/期末従業員数の⾃然対数をとったもの Nikkei FQ
企業年齢, t-1（対数） 1期前の実質上設⽴年⽉⽇＋1の⾃然対数をとったもの Nikkei FQ
固定資本, t-1（対数） 1期前の有形固定資産の⾃然対数をとったもの Nikkei FQ
流動資産, t-1（対数） 1期前の流動資産の⾃然対数をとったもの Nikkei FQ
負債, t-1（対数） 1期前の負債の⾃然対数をとったもの Nikkei FQ
研究開発費, t-1（対数） 研究開発費（累計）/資産合計（1期前） Nikkei FQ
産業ダミー 製造業の場合に1、それ以外は0をとるダミー変数 Nikkei FQ
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Table 3: 記述統計 
 
Obs Mean Std. Dev. Min Median Max
⽇経平均株価採⽤銘柄ダミー（INDEX） 4650 0.098 0.298 0.000 0.000 1.000
⽇銀ETF購⼊政策期間ダミー（BOJ) 4650 0.497 0.500 0.000 0.000 1.000
⽇経500種平均株価採⽤銘柄ダミー 3836 0.129 0.335 0.000 0.000 1.000
ROA 4244 0.037 0.122 -2.429 0.039 0.603
ROE 4242 0.077 1.126 -18.333 0.085 46.286
特許審査請求数（⾃然対数） 4650 1.397 1.946 0.000 0.000 9.006
特許出願数（⾃然対数） 4650 1.427 1.991 0.000 0.000 9.321
売上⾼, t-1（対数） 2872 11.028 1.731 2.197 10.904 16.772
労働者1⼈あたり資本, t-1（対数） 2872 2.167 1.150 -3.068 2.263 5.491
企業年齢, t-1（対数） 2872 3.912 0.702 0.000 4.111 4.868
固定資本, t-1（対数） 2872 9.658 2.082 0.693 9.678 16.124
流動資産, t-1（対数） 2872 10.497 1.610 4.984 10.397 16.386
負債, t-1（対数） 2872 10.266 1.886 3.689 10.179 16.782
研究開発費, t-1（対数） 2872 6.530 2.281 0.000 6.540 13.501
産業ダミー 2872 0.718 0.450 0.000 1.000 1.000
Obs Mean Std. Dev. Min Median Max
⽇経平均株価採⽤銘柄ダミー（INDEX） 4666 0.098 0.297 0.000 0.000 1.000
⽇銀ETF購⼊政策期間ダミー（BOJ) 4666 0.499 0.500 0.000 0.000 1.000
⽇経500種平均株価採⽤銘柄ダミー 3859 0.129 0.335 0.000 0.000 1.000
ROA 4269 0.039 0.114 -2.331 0.040 0.603
ROE 4266 0.055 0.683 -18.333 0.087 4.333
特許審査請求数（⾃然対数） 4666 1.362 1.926 0.000 0.000 9.321
特許出願数（⾃然対数） 4666 1.362 1.926 0.000 0.000 9.321
売上⾼, t-1（対数） 2881 11.038 1.718 4.419 10.906 16.818
労働者1⼈あたり資本, t-1（対数） 2881 2.155 1.166 -3.445 2.259 5.491
企業年齢, t-1（対数） 2881 3.917 0.703 0.000 4.127 4.875
固定資本, t-1（対数） 2881 9.653 2.088 0.000 9.680 16.124
流動資産, t-1（対数） 2881 10.518 1.610 4.836 10.415 16.386
負債, t-1（対数） 2881 10.282 1.876 3.689 10.186 16.790
研究開発費, t-1（対数） 2881 6.533 2.278 0.000 6.547 13.567
産業ダミー 2881 0.715 0.452 0.000 1.000 1.000
2010/2011
2010/2012
 24 
Table 4: ETF 政策が ROA に及ぼす効果の DiD 推定（共変量なし） 
DID w/o Covariate
ROA S. Err. t  P>t ROA S. Err. t P>t
Before         
Control 0.033     0.033     
Treated 0.044     0.044     
Diff (T-C) 0.011 0.005 2.430 0.015** 0.011 0.005 2.430 0.015**
After         
Control 0.041     0.045     
Treated 0.037     0.036     
Diff (T-C) -0.004 0.005 0.940 0.346 -0.009 0.004 2.210 0.027**
Diff-in-Diff -0.015 0.006 2.380 0.017** -0.020 0.006 3.280 0.001***
Number of observations in the DIFF-IN-DIFF
Before After    Before After
Control: 1921 1915 3836 1921 1938 3859
Treated: 206 202 408 206 204 410
2127 2117 2127 2142
2010/2011 2010/2012
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Table 5: ETF 政策が ROA に及ぼす効果の DiD 推定（共変量あり） 
DID with Covariate
ROA S. Err. t  P>t ROA S. Err. t P>t
Before         
Control -0.227    -0.142    
Treated -0.238    -0.143    
Diff (T-C) -0.012 0.007 -1.740 0.083* 0.000 0.006 -0.010 0.988
After       
Control -0.223    -0.133    
Treated -0.25    -0.154    
Diff (T-C) -0.027 0.007 3.710 0.000*** -0.021 0.007 3.030 0.002***
Diff-in-Diff -0.016 0.007 2.250 0.025** -0.021 0.007 3.210 0.001***
Covariates and coefficients:
Coeff. Std. Err. t P>t Coeff. Std. Err. t P>t
売上⾼, t-1（対数） 0.067 0.013 5.268 0.000 0.067 0.013 5.268 0.000
労働者1⼈あたり資本, t-1（対数） 0.002 0.004 0.644 0.519 0.002 0.004 0.644 0.519
企業年齢, t-1（対数） 0.004 0.004 1.027 0.304 0.004 0.004 1.027 0.304
固定資本, t-1（対数） 0.002 0.004 0.563 0.573 0.002 0.004 0.563 0.573
流動資産, t-1（対数） 0.006 0.010 0.663 0.507 0.006 0.010 0.663 0.507
負債, t-1（対数） -0.056 0.010 -5.679 0.000 -0.056 0.010 -5.679 0.000
研究開発費, t-1（対数） -0.004 0.003 -1.281 0.200 -0.004 0.003 -1.281 0.200
産業ダミー 0.012 0.009 1.424 0.155 0.012 0.009 1.424 0.155
Number of observations in the DIFF-IN-DIFF
Before After Before After
Control: 1258 1256 2514 1258 1267 2525
Treated: 178 174 352 178 174 352
1436 1430 1436 1441
2010/2011 2010/2012
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Table 6: ETF 政策が ROE に及ぼす効果の DiD 推定（共変量なし） 
DID w/o Covariate
ROE S. Err. t  P>t ROE S. Err. t P>t
Before         
Control 0.033     0.033     
Treated 0.096     0.096     
Diff (T-C) 0.063 0.022 2.850 0.004*** 0.063 0.022 2.850 0.004***
After         
Control 0.119     0.072     
Treated 0.077     0.062     
Diff (T-C) -0.042 0.034 1.230 0.219 -0.011 0.022 0.480 0.630
Diff-in-Diff -0.105 0.040 2.590 0.010*** -0.074 0.031 2.360 0.018**
Number of observations in the DIFF-IN-DIFF
Before After    Before After
Control: 1919 1915 3834 1919 1937 3856
Treated: 206 202 408 206 204 410
2125 2117 2125 2141
2010/2011 2010/2012
 27 
Table 7: ETF 政策が ROE に及ぼす効果の DiD 推定（共変量あり） 
DID with Covariate
ROE S. Err. t  P>t ROE S. Err. t P>t
Before         
Control -0.213     -1.043    
Treated -0.146     -1.064    
Diff (T-C) 0.067 0.088 0.760 0.445 -0.021 0.033 -0.660 0.511
After        
Control -0.079     -1.002    
Treated -0.159     -1.118    
Diff (T-C) -0.080 0.066 1.220 0.223 -0.116 0.054 2.130 0.033**
Diff-in-Diff -0.147 0.054 2.720 0.007*** -0.095 0.043 2.220 0.026**
Covariates and coefficients:
Coeff. Std. Err. t P>t Coeff. Std. Err. t P>t
売上⾼, t-1（対数） -0.264 0.317 -0.832 0.406 0.082 0.062 1.331 0.183
労働者1⼈あたり資本, t-1（対数） -0.064 0.050 -1.273 0.203 -0.030 0.029 -1.048 0.295
企業年齢, t-1（対数） 0.035 0.053 0.654 0.513 0.044 0.027 1.644 0.100
固定資本, t-1（対数） 0.050 0.038 1.297 0.195 0.048 0.031 1.545 0.123
流動資産, t-1（対数） 0.249 0.157 1.592 0.112 0.154 0.083 1.844 0.065
負債, t-1（対数） 0.019 0.159 0.118 0.906 -0.180 0.074 -2.436 0.015
研究開発費, t-1（対数） -0.033 0.031 -1.053 0.292 -0.035 0.017 -2.021 0.043
産業ダミー 0.086 0.085 1.012 0.312 0.077 0.056 1.360 0.174
Number of observations in the DIFF-IN-DIFF
Before After Before After
Control: 1257 1256 2513 1257 1267 2524
Treated: 178 174 352 178 174 352
1435 1430 1435 1441
2010/2011 2010/2012
 28 
 
Figure 2: ⽇経平均銘柄企業とそれ以外の平均 ROA
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Figure 3: ⽇経平均銘柄企業とそれ以外の平均 ROE
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Table 8: 並⾏トレンドの検定 
DID w/o Covariate DID with Covariate
ROA S. Err. t  P>t ROA S. Err. t  P>t
Before     Before     
Diff (T-C) 0.013 0.005 2.650 0.008*** Diff (T-C) -0.029 0.008 -3.580 0.000***
After     After
Diff (T-C) 0.011 0.005 2.430 0.015** Diff (T-C) -0.027 0.008 3.350 0.001***
Diff-in-Diff -0.002 0.007 0.350 0.725 Diff-in-Diff 0.002 0.008 0.280 0.78
Number of observations in the DIFF-IN-DIFF Number of observations in the DIFF-IN-DIFF
Before After    Before After
Control: 1960 1921 3881 Control: 1272 1258 2530
Treated: 203 206 409 Treated: 175 178 353
2163 2127 1447 1436
2009/2010 2009/2010
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Figure 4: 2008 年 3 ⽉から 2013 年 3 ⽉の⽇経平均と TOPIX の⽐率
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Table 9: Placebo テスト 
DID w/o Covariate
ROA S. Err. t  P>t ROA S. Err. t P>t
Before         
Diff (T-C) 0.025 0.005 4.920 0.000*** 0.025 0.005 4.920 0.000***
After         
Diff (T-C) 0.016 0.005 3.320 0.001*** 0.001 0.007 0.190 0.852
Diff-in-Diff -0.009 0.007 1.270 0.204 -0.024 0.009 2.800 0.005***
Number of observations in the DIFF-IN-DIFF
Before After    Before After
Control: 1674 1668 3342 1674 1687 3361
Treated: 247 247 494 247 251 498
1921 1915 1921 1938
DID with Covariate 2010/2011 2010/2012
ROA S. Err. t  P>t ROA S. Err. t P>t
Before         
Diff (T-C) -0.009 0.007 -1.230 0.219 0.001 0.006 0.240 0.810
After
Diff (T-C) -0.02 0.008 2.480 0.013** -0.031 0.01 3.120 0.002***
Diff-in-Diff -0.011 0.007 1.500 0.134 -0.032 0.009 3.590 0.000***
Number of observations in the DIFF-IN-DIFF
Before After Before After
Control: 1063 1061 2124 1063 1070 2133
Treated: 195 195 390 195 197 392
1258 1256 1258 1267
2010/2011 2010/2012
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Table 10: ETF 政策が特許審査請求数に及ぼす効果の DiD 推定 
DID w/o Covariate
特許審査請求数 S. Err. t  P>t 特許審査請求数 S. Err. t P>t
Before         
Diff (T-C) 2.764 0.183 15.140 0.000*** 2.764 0.183 15.140 0.000***
After         
Diff (T-C) 2.781 0.181 15.360 0.000*** 2.863 0.175 16.390 0.000***
Diff-in-Diff 0.017 0.257 0.070 0.947 0.099 0.253 0.390 0.696
Number of observations in the DIFF-IN-DIFF
Before After    Before After
Control: 2107 2086 4193 2107 2102 4209
Treated: 230 227 457 230 227 457
2337 2313 2337 2329
DID with Covariate 2010/2011 2010/2012
特許審査請求数 S. Err. t  P>t 特許審査請求数 S. Err. t P>t
Before         
Diff (T-C) 0.76 0.151 5.020 0.000*** 0.763 0.152 5.030 0.000***
After
Diff (T-C) 0.823 0.147 5.610 0.000*** 0.835 0.142 5.890 0.000***
Diff-in-Diff 0.064 0.184 0.350 0.73 0.073 0.181 0.400 0.689
Number of observations in the DIFF-IN-DIFF
Before After Before After
Control: 1261 1259 2520 1261 1268 2529
Treated: 178 174 352 178 174 352
1439 1433 1439 1442
2010/2011 2010/2012
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Table 11: ETF 政策が特許出願数に及ぼす効果の DiD 推定 
 
 
DID w/o Covariate
特許出願数 S. Err. t  P>t 特許出願数 S. Err. t P>t
Before         
Diff (T-C) 2.841 0.187 15.210 0.000*** 2.841 0.187 15.210 0.000***
After         
Diff (T-C) 2.920 0.184 15.850 0.000*** 2.808 0.174 16.120 0.000***
Diff-in-Diff 0.079 0.262 0.300 0.763 -0.033 0.255 0.130 0.897
Number of observations in the DIFF-IN-DIFF
Before After    Before After
Control: 2107 2086 4193 2107 2102 4209
Treated: 230 227 457 230 227 457
2337 2313 2337 2329
DID with Covariate 2010/2011 2010/2012
特許出願数 S. Err. t  P>t 特許出願数 S. Err. t P>t
Before         
Diff (T-C) 0.741 0.152 4.870 0.000*** 0.821 0.153 5.390 0.000***
After
Diff (T-C) 0.877 0.143 6.120 0.000*** 0.772 0.143 5.390 0.000***
Diff-in-Diff 0.136 0.181 0.750 0.453 -0.050 0.183 0.270 0.786
Number of observations in the DIFF-IN-DIFF
Before After Before After
Control: 1261 1259 2520 1261 1268 2529
Treated: 178 174 352 178 174 352
1439 1433 1439 1442
2010/2011 2010/2012
